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Event  ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีมติใหปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 25 basis points 

(bps) จาก 3.25% เหลือ 3.00% 

Analysis  ธปท. มองว่าผลจากวิกฤติน้ําท่วมสร้างความเสียหายมากกวา่ที่คาดการณ์ไว้ 
จากเหตุการณน้ําทวมท่ีผานมาทําใหภาคการผลิตอุตสาหกรรมเสียหายอยางหนัก โดยตัวเลข
ดัชนีอุตสาหกรรม (MPI) ในเดือนตุลาคมและพฤศจิกายนหดตัวถึง 35.8% และ 48.6%YOY 
ในขณะท่ีการฟนตัวของภาคการผลิตก็เปนไปไดชากวาท่ีคาด ซึ่งเปนเหตุผลหน่ึงให ธปท. 
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพื่อชวยใหเศรษฐกิจฟนตัวกลับมาไดเร็วขึ้น 

  ธปท. ให้ความสําคัญกับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจมากกว่าความเสี่ยงทางด้าน
เงินเฟ้อ แม ธปท. มองวาความเส่ียงทางดานเงินเฟอยังคงมีอยูบางแตเริ่มปรับลดลง ในขณะ
ท่ีความเส่ียงจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งการถดถอยของเศรษฐกิจ
ยุโรปอาจสงผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจไทยผานการสงออกท่ีชะลอตัว 

Implication  
 
 

 
 
 

 

 

อัตราดอกเบีย้นโยบายอยูท่ี่ 3.00% ตามท่ีเราคาดการณ์ไว้  และหากเปนไป
ตามท่ี ธปท. ประเมิน การผอนคลายดอกเบ้ียนโยบายในครั้งนี้จะสนับสนุนการฟนฟูเศรษฐกิจ
ใหกลับสูระดับปกติไดเร็วขึ้น ในขณะที่ความเส่ียงดานเงินเฟอแมจะมีไมมากแตอัตราเงินเฟอ
ยังคงสูงกวาอัตราดอกเบี้ย ทําใหอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงติดลบ ดังนั้น ในระยะตอไป ปจจัยใน
ประเทศจึงอาจไมสนับสนุนใหตองปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอีกมากนัก 

  จับตาดูความเสี่ยงจากภายนอกประเทศ จากแถลงการณของ ธปท. มีความกังวล
คอนขางมากตอปญหาเศรษฐกิจโลกท่ีจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจไทย ท้ังนี้ปญหาหนี้
สาธารณะในยุโรปนาจะยังคงยืดเย้ือและมีความไมแนนอนสูง อีกท้ังเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีถึงแม
จะมีสัญญาณดีขึ้นบาง แตก็ยังมีความออนแอดานการคลัง ดังนั้นถาหากเศรษฐกิจยุโรป
ถดถอยรุนแรงจะสงผลกระทบอยางมากตอเศรษฐกิจโลกรวมถึงเศรษฐกิจไทยดวย ทําให 
ธปท. อาจมีความจําเปนตองปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ 
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ธปท. ลดอัตราดอกเบี้ย 25 bps เหลือ 3.00% กงัวลเศรษฐกิจโลก 
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ตารางสรุปคําแถลงการณของ ธปท.  เทียบกับการประชุมคร้ังกอน 

หัวข้อ การประชุมครัง้ก่อน 
(30 พ.ย. 2011) 

การประชุมครัง้นี ้
(25 ม.ค. 2012) 

เศรษฐกิจโลก ภาพรวม: “ออนแอลงจากปญหาหนี้สาธารณะยุโรปสง
ผลกระทบตอภาคการเงินของประเทศหลัก” 

สหรัฐฯ:    “กระเต้ืองข้ึนบาง แตความเช่ือมัน่ตํ่าและ
ตลาดแรงงานซบเซา” 

ยุโรป:       “มีโอกาสเขาสูภาวะถดถอยมากข้ึน” 
เอเชีย:      “ชะลอลงจากการสงออก แตอุปสงคใน

ประเทศยังเติบโตได” 
จับตาดู:    “ปญหาหนี้สาธารณะในยุโรป” 

ภาพรวม: “เศรษฐกิจโลกออนแอลง” 
 
สหรัฐฯ:    “สัญญาณฟนตัวดีข้ึน แตขยายตัวตํ่ากวา

ศักยภาพเนือ่งจากขอจํากัดดานการคลัง” 
ยุโรป:       “คาดวาจะเขาสูภาวะถดถอย” 
เอเชีย:      “ชะลอลงตามการสงออกแตไมมากนัก” 
 
จับตาดู:    “ปญหาหนี้สาธารณะในยุโรป” 

เศรษฐกิจไทย “ปญหาอุทกภัยสงผลตอเศรษฐกิจไทยรุนแรง การผลิต
บางสวนหยุดชะงัก ทําใหสงผลกระทบตอการสงออกและ
ความเช่ือมัน่ของเอกชน คาดผลจากอุทกภัยจะทําให
เศรษฐกิจไทยขยายตัวตํ่ากวาที่ประเมนิไวมาก” 

“อุทกภยัสงผลตอเศรษฐกิจไทยมากกวาที่คาดการณไว
ครั้งกอน และการฟนฟูนาจะชากวาที่เคยประเมินไว 
ทั้งนี้ มาตรการภาครัฐและความเชื่อมั่นภาคเอกชนท่ี
กระเต้ืองข้ึนจะชวยสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
และรองรับการชะลอตัวของการสงออก ” 

สถานการณ
เงินเฟอ 

“แมแรงกดดันดานเงินเฟอยังมีอยูจากนโยบายรัฐและ
การฟนฟูหลังน้ําลด แตเศรษฐกิจโลกที่ออนแอจะลดแรง
กดดันเงินเฟอ ความเส่ียงทีเ่งินเฟอจะเรงข้ึนจนบั่นทอน
เสถยีรภาพเศรษฐกิจจึงมไีมมาก” 

“แรงกดดันดานเงินเฟอปรับลดลงจากการฟนตัวของ 
อุปสงคในประเทศที่ชากวาที่คาด ประกอบกับราคา
สินคาโภคภัณฑหลายชนิดชะลอตัวตามเศรษฐกิจโลก 
แตนโยบายกระตุนการใชจายและลงทุนของภาครฐัจะ
เปนปจจยัเส่ียงดานเงินเฟอในระยะตอไปใหยังคงมอียู
บาง” 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

มติ 5 ตอ 2 ใหลดอัตราดอกเบ้ีย 25 bps เปน 3.25% 
(2 เสียงใหลด 50 bps) 

มติเอกฉันทใหปรับลด 25 bps เปน 3.00% 
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